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RESUMO ,
- Esteartigo analisa a restrlgao de: credlto pela abordagem do cash flow sensitivity (relaqao entre fluxo de caixae 1nvest1mento) para empresas' .
de capital fechado e de capital aberto de 2007 a 2010. De acordo com essa abordagem, 0s resultados econométricos mostram que a restri- -
© ¢d0 a0 crédito ¢ a mesma para empresas de capital aberto e de capital fechado. O presente trabalho procura contribuir-para a literaturauma
vez que s autores ndo encontraram estudos de cash flow sensitivity para empresas de capltal fechado no Bras1l :

Palavras-Chave: restrlqao de crédito, relagdo fluxo de caixa e investimento, empresas de capltal fechado.

ABS TRACT :
This article analyzes the credit constraints, usmg the cash flow sensitivity approach, of private and listed compames between 2007 and 2010.
Accordmg to this approach, the econometric results show that the credit constraints are the same for either private or listed companies. This
paper seeks to contribute to the lzterature becaase the study of credit constramts of private companies based on cash flow sensitivity in Brazil
has been rare. :
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1 INTRODUCAO

De acordo com Fazzari, Glenn e Petersen (1988), a assi-
metria informacional ocasiona restrigio de capital ao elevar o
custo do financiamento externo’ (divida ou emissao de agoes),
uma vez que acionistas e credores cobrariam um prémio por
correrem o risco de financiarem companhias em dificuldade,
mascaradas pela falta de transparéncia de informagoes entre
gestores e investidores. Quanto menos transparentes forem as
informacdes de uma empresa, mais ela terd dificuldade (ele-
vadas taxas ou restri¢cdes legais) para obter crédito ou emitir
acOes para financiar suas atividades operacionais. De outra
forma, quanto maior a assimetria de informagio, mais ela re-
correrd a recursos internos para financiar suas inversoes por
serem mais restritas a fontes externas de capital.

Para medir o grau de restri¢do de capital das empresas,
Fazzari et al. (1988) propuseram um modelo econométrico
no qual o investimento seria fun¢do do Q de Tobin (variavel
para captar oportunidades futuras de investimento) e do fluxo
de caixa operacional. Segundo essa abordagem, se a empresa
ndo apresentar restricdo de capital, o investimento nao deve-
ria apresentar relagio significante com o fluxo de caixa, uma
vez que a empresa estaria recorrendo ao crédito ou a emissdo
de acdes para se financiar e todo excedente de caixa seria dis-
tribuido na forma de dividendos. Em sentido contrario, se a
empresa apresentar restricao de financiamento externo gerada
pela assimetria informacional entre gestores e investidores, o
fluxo de caixa devera apresentar relagio significante e positiva
com o investimento. Essa abordagem para medir o grau de
restrigdo de capital das empresas é conhecida como cash flow
sensitivity (sensibilidade do investimento a varia¢des no fluxo
de caixa). Em suma, quanto maior a assimetria informacional
numa empresa, maior a restricdo ao financiamento externo,
refletida na elevagdo da relagdo entre fluxo de caixa e investi-
mento (cash flow sensitivity).

Em principio, empresas de capital fechado, por terem mais
assimetria informacional diante das menores exigéncias em
relagdo a transparéncia de informagdes com o mercado, de-
veriam apresentar mais restri¢do de crédito manifestada pela

2 REVISAO DA LITERATURA

maior relacio entre fluxo de caixa e investimento. Dada essa
hipétese, o principal objetivo deste artigo é verificar pela abor-
dagem do cash flow sensitivity (relagdo entre fluxo de caixa e
investimento) se as empresas de capital fechado, de fato, apre-
sentam maior restri¢cdo de crédito comparativamente as com-
panhias de capital aberto. Embora existam outros trabalhos
sobre cash flow sensitivity para empresas brasileiras - Terra
(2003) e Aldrighi e Bisinha (2010) -, a investigacdo da relacdo
entre fluxo de caixa e investimento para firmas de capital fe-
chado é inédita para o Brasil.

A comparacio da rela¢io fluxo de caixa - investimento
entre companhias de capital aberto e fechado, deu-se por
meio de andlise econométrica em painel dinAmico em uma
amostra obtida da Fipecafi (Fundagédo Instituto de Pesqui-
sas Contdbeis, Atuariais e Financeiras) com 164 empresas de
capital aberto e 688 firmas de capital fechado no periodo de
2007 a 2010.

Os resultados mostram nao haver diferenca de restri¢ao de
crédito para empresas de capital aberto e de capital fechado,
uma vez que a diferenca da relagdo fluxo de caixa e investi-
mento nao foi estaticamente significante entre elas de acordo
com a abordagem do cash flow sensitivity.

A principio, utilizou-se um termo de interacio para dife-
renciar as empresas de capital aberto das empresas de capital
fechado. Como teste de robustez, as estimagdes foram fei-
tas também em regressdes separadas (somente empresas de
capital fechado) e por outros métodos - OLS (Ordinary Le-
ast Squares) ou OLS com variavel defasada, além do GMM
(Generalized Method of Moments) em primeira diferenga
(Wooldridge, 2002). Em todos os casos, os resultados foram
muito parecidos.

Além dessa introdugéo, o artigo esta dividido da seguinte
forma: a secéo 2 traz uma revisdo da literatura sobre o tema,
a 3 apresenta a metodologia econométrica. A secdo 4 descre-
ve os dados da amostra, ja na 5, mostram-se e analisam-se os
resultados econométricos e, por fim, na se¢do 6, sio apresen-
tadas as conclusoes finais.

A mensuragdo da restrigdo de capital pela abordagem
econométrica da relagdo entre fluxo de caixa e investimento,
controlado por outras varidveis (geralmente o Q de Tobin) é
um tema bastante atual e discutido em Finangas Corporativas.

Essa linha de pesquisa inicia-se com o artigo de Fazzari
et al. (1988). Nesse estudo, os autores segregam a amostra de
acordo com a distribui¢do de dividendos, partido da seguinte
premissa: empresas que pagam menos dividendos sdo consi-
deradas mais restritas ja que teriam que reter caixa para finan-
ciar seus investimentos. Além de confirmar essa hipotese, o
artigo fomenta a aplicacdo da abordagem do cash flow sensiti-
vity em diversos estudos posteriores que procuraram capturar
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a restri¢do de capital para diferentes empresas sob a 6tica de
diferentes varidveis (porte, avaliagdo externa de rating, proxi-
midade do mercado financeiro, tangibilidade dos ativos).

Hoshi (1991), por exemplo, verificou que empresas com
relagdes proximas a banqueiros (pertencentes a um Keiretsu
- grupo industrial japonés) teriam menor restricdo de capital.
Por sua vez, Gilchrist e Himmelberg (1995) mostraram que
companhias que passam por avaliagio de rating de crédito
(emissoras de comercial paper) apresentam menor restri¢ao ao
crédito, enquanto Carpenter e Petersen (2002) evidenciaram
que firmas novas ligadas ao setor de tecnologia apresentam
mais restri¢do ao financiamento externo.

Na literatura sobre este tema, para designar restricéio ao crédito ou a emissdo de acdes séo utilizados os termos restricdo de capital, restricdo de crédito ou restrigdo ao financiamento externo.
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Por sua vez, Almeida e Campelo (2007) mostram a im-
portancia das garantias reais (tangibilidade) para reduzir a
restri¢do ao crédito. No ano seguinte, Ratti, Lee e Seol(2008)
mostram que a concentragio bancdaria reduz a restrigio de
crédito para empresas.

Para o Brasil, Aldrighi e Bisinha (2010) mostram que
empresas de grande porte tiveram maior relagao entre fluxo
de caixa e investimento, contrariando os resultados de Terra
(2003), a qual evidencia que firmas de grande porte e mul-
tinacionais apresentam menor restrigiao de crédito. No en-
tanto, a autora mostra que, com exce¢ao desses dois grupos,
as empresas brasileiras na média apresentaram restri¢do de
capital no periodo de 1986 a 1997. Para chegar a essa con-
cluséo, Terra adota duas abordagens diferentes: a classica, na
qual o Q de Tobin entra como variavel de controle no mode-
lo de cash flow sensitivity, e outra em que as receitas correntes
e defasadas substituem o Q de Tobin para captar as oportu-
nidades de investimento. Ambos os modelos apontam para
os mesmos resultados.

Ja Brown e Petersen (2009) chamam a atenc¢do para que-
da do coeficiente do cash flow sensitivity ao longo dos anos.
Para os autores, essa queda evidencia uma menor restri¢io de
capital pelo desenvolvimento do mercado acionario nos EUA
(criagdo da Nasdaq - National Association of Securities Dea-
lers Automated Quotations, na década de 1970) e maior peso
dos investimentos em ativos intangiveis nao capturados nos
estudos anteriores.

No entanto, existem trabalhos criticos a essa abordagem.
Kaplan e Zingales (1997), Cleary (1999) e Kadapakkam, Ku-
mar e Riddick (1998) questionam a metodologia do cash flow
sensitivity. Em grandes linhas, os trabalhos mostram que em-
presas com melhor satide financeira (mais disponibilidade de
caixa, menor nivel de endividamento) sdo aquelas que apre-
sentam maior relagdo entre fluxo de caixa e investimento.

Na visdo de Moyen (2004), as divergéncias, na interpreta-
¢do do coeficiente da relagdo fluxo de caixa-investimento, de-
correm da forma de divisdo amostral. Se essa relagdo for testa-
da para amostras classificadas de acordo com critérios ligados
a assimetria informacional (porte, retencdo de dividendos,

3 METODOLOGIA ECONOMETRICA

controle do capital, entre ouros) o cash flow sensitivity captura-
ra restri¢des de capital como proposto inicialmente por Fazza-
ri et al. (1988). Por outro lado, se as companhias forem agru-
padas a fatores ligados a disponibilidade de recursos internos,
o coeficiente fluxo de caixa e investimento apresentara relagio
contraria, ou seja, quanto melhor a saide financeira de uma
empresa, maior a relacio entre fluxo de caixa e investimento.

Cleary (2007) confirma a interpretacdo de Moyen (2004)
por meio de um modelo tedrico (curva U), testado empiri-
camente. Em seu trabalho, sdo mostrados resultados que ddo
suporte tanto a Fazzari et al. (1988) como a Kaplan e Zinga-
les (1997). Guaraglia (2008) também confirma a curva em U.
Para chegar a essa conclusio a autora analisou empresas de ca-
pital fechado no Reino Unido. Se as empresas sdo classificadas
de acordo com critérios ligados a assimetria informacional,
a relagio entre fluxo de caixa e investimento aumenta com a
restrigdo. Por outro lado, se as empresas sdo classificadas de
acordo com a disponibilidade de recursos internos ou indices
financeiros, quanto maior a restrigao de capital, menor a rela-
¢do entre fluxo de caixa e investimento.

A ideia da curva em U é que empresas em mas condi¢oes
tomariam mais crédito para investir e garantir sua sobrevi-
véncia (relagdo negativa) diante de qualquer redugio de cai-
xa. Ja empresas em boas condi¢des financeiras, na medida
em que aumentassem o seu fluxo de caixa, utilizariam mais
recursos internos para investir a fim de no sofrer um acrés-
cimo do custo de capital (efeito custo). Segundo a autora, o
ponto central para a divergéncia dos resultados é o entendi-
mento se, de fato, a restricio de crédito estd condicionada a
assimetria de informagdo ou a questdes ligadas ao desempe-
nho financeiro das empresas.

Outra questio levantada na literatura (Alti, 2003) é que a
utilizagdo do Q de Tobin médio na regressao como proxy do
Q de Tobim Marginal ndo observavel pode gerar resultados
viesados na interpretagao do cash flow sensitivity,

Apesar das divergéncias na interpretacio do cash flow sen-
sitivity a relagdo entre fluxo de caixa e investimento continua
a ser bastante investigada e utilizada como forma de medir a
restricdo de crédito.

Como o trabalho investiga a relagdo entre fluxo de caixa
e investimento - inclusive para empresas de capital fechado -,
ndo sera possivel a utilizagao do Q de Tobin como variavel de

(I, /K, ) =o,+p, (Reciz /Kit—1)+ﬂ2 (Recir—l /Kit—l)+ﬁ3(FCit /K, )+B,D,(FC, /K

O modelo acelerador de vendas pressupdoe que o inves-
timento realizado em determinado ano ¢ fungdo da receita
corrente e da receita do ano anterior. Incrementos de receitas
sinalizariam maiores oportunidades de investimento devido
a necessidade de crescimento da empresa. Assim, a variavel
receita substituiria Q de Tobin como variavel sinalizadora de
oportunidades de investimento.

controle, pois ndo se tem o valor de mercado de empresas de
capital fechado. Nesse caso, recorre-se a0 modelo acelerador
de vendas utilizado por Terra (2003):

)+u,

ir—1

Na auséncia de restricdo de capital, a qual pressupde nio
haver diferenca de custos entre o financiamento interno e fi-
nanciamento externo a empresa, o investimento deveria ser
financiado apenas com capital de divida ou emissdo de agdes e
todo o fluxo de caixa gerado deveria ser distribuido na forma
de dividendos. Assim, se o fluxo de caixa for relacionado com
o investimento, é¢ um indicio de restrigao de capital, na medi-
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da em que a empresa utiliza fontes internas para se financiar
(Fazzari et al., 1998). Dessa forma, inclui-se a variavel fluxo de
caixa (F'C;) no modelo acelerador de vendas descrito acima
como forma de captar restri¢do de capital. Assim como em
Aldrighi e Bisinha (2010), utilizou-se como proxy do fluxo de
caixa (F'C,) avariavel EBITDA, a qual foi obtida pela soma do
lucro operacional mais a depreciagio. A variével /;, é o inves-
timento em ativos imobilizados (Capex - capital expenditure)
realizado por determinada empresa durante o ano t. O inves-
timento foi calculado pela diferenga do ativo imobilizado de
um ano para outro. As variaveis Rec, Rec, | representam,
respectivamente, a receita da empresa no ano t e ano anterior
t-1. A varidvel D,.FC, representa o termo de interagdo para
captar as diferenca do coeficiente do fluxo de caixa entre em-
presas de capital aberto e fechado (empresa de capital fechado
D=0 e capital aberto D=1). Todas as variaveis foram dividas
pelo ativo imobilizado do ano anterior (K, ,) para evitar dis-
tor¢des de porte.

A ideia do modelo é a mesma discutida nas se¢des ante-
riores. Se o coeficiente de By do fluxo de caixa apresentar rela-
¢do significante com o investimento é um indicio de restrigdo
de capital, caso contrario ndo ocorre restrigio ao crédito. Ja a
dummy de interacdo mede a existéncia de restri¢ao de crédito
entre empresas de capital fechado e aberto. Vale lembrar que
o coeficiente do fluxo de caixa de empresas de capital aberto
serd a combinagio linear (a soma) do coeficiente do fluxo de
caixa e da dummy de interacéo.

A andlise serd feita por meio da técnica de GMM em
primeira diferenca proposta por Arellano e Bond (1991).
Amplamente utilizado nessa literatura, a utilizagdo da vari-
avel dependente defasada (painel dindmico) se justifica pela
relagdo entre o investimento de hoje e o investimento passa-
do. E razoavel supor que fatores fixos ndo observaveis, idios-
sincraticos a empresa, afetem as decisoes de investimento e
tenham relagdo com as variaveis explicativas (receita e fluxo
de caixa). Nesse caso, remove-se o efeito fixo pela primeira
diferenga. No entanto, a presenca da variavel defasada com

4 DESCRICAO DOS DADOS

a utilizagdo da primeira diferenca gera uma endogeneidade
que sera corrigida com varidveis instrumentais que sdo as
defasagens superiores das variaveis explicativas do modelo.
A utilizagdo desses instrumentos deve ser validada pelo teste
de Sargan (Wooldridge, 2002) e os erros nao devem ser au-
tocorrelacionados. As estatisticas destes testes serdo apresen-
tadas na secio 5 (Andlise dos Resultados).

Ressalta-se que esses instrumentos resolvem somente o
problema gerado pela propria remogio do efeito fixo em pai-
nel dindmico. E razoavel questionar que possa existir um viés
de simultaneidade entre fluxo de caixa e investimento. Esse
tipo de endogeneidade, nessa linha de pesquisa, é pouco ex-
plorada pela literatura. De fato, o investimento feito em um
ano pode gerar caixa no mesmo ano. Entretanto, esse efeito é
pequeno na quase totalidade dos casos, uma vez que o investi-
mento é relativamente pequeno em relagdo aos ativos preexis-
tentes e esse investimento gera caixa por um numero limitado
de meses no ano. Portanto, espera-se que o fluxo de caixa in-
cremental, gerado pelo investimento no ano, seja pequeno em
relacio ao fluxo de caixa preexistente.

Embora o foco de interesse seja 0 GMM em primeira dife-
renga, serdo reportados resultados por POLS e POLS dinami-
co (com varidvel dependente defasada) - mesmo que nesses
casos sejam exigidas hipoteses mais fortes da relacdo do erro
com as varidveis explicativas. A apresentagdo de resultados
por outras técnicas da mais robustez ao estudo na medida em
que se avalia a estabilidade dos resultados diante da troca da
técnica.

Por fim, poderia ocorrer um questionamento em relagio
a multicolinearidade e a autocorrelacdo entre as variaveis.
Quanto ao problema de multicolinearidade (nio perfeita) en-
tre receita e fluxo de caixa, ressalta-se que tal problema nao
traz viés na estimacdo, traz apenas o aumento do erro padrdo
do estimador. J4 a autocorrelagdo poderia ser um problema no
caso de painéis longos. No entanto, em painéis curtos, como
¢ o caso do presente estudo, tal problema se torna desprezivel
(Wooldridge, 2002).

Os dados para o estudo foram fornecidos pela Fipecafi*.
A amostra é composta de dados anuais (2007, 2008, 2009,
2010) de balango das 1000 maiores empresas (capital fecha-
do e aberto) classificadas pela Fipecafi de acordo com a re-
ceita liquida. Entende-se por “1000 maiores” como as 1000
maiores receitas liquidas para cada ano. Como foram dis-
ponibilizados dados de 1000 empresas para os quatro anos
mencionados, a amostra inicial contou com 4000 observa-
¢des. No entanto, nem todas as empresas estiveram presen-
tes na amostra em todos os anos. Houve empresas que atin-
giram determinado nivel de receita em um ano e no outro
ndo. Além disso, algumas empresas nao reportaram dados
necessarios ao estudo. Assim, a amostra final tem 852 em-
presas e 2651 observacdes num painel ndo balanceado. Des-
sas empresas, 81% sdo de capital fechado e 19% de capital
aberto (Tabela 1).

Tabela 1 Controle do Capital
Controle do Capital n° %
Aberto 164 19%
Fechado 688 81%
Total 852 100%

Fonte: Fipecafi

A tabela 2 mostra a composicio dos setores da amostra.
Vale lembrar que nesse tipo de estudo excluem-se empresas
do setor financeiro, pois ndo haveria uma divisao clara en-
tre financiamento, investimento e resultado operacional. De
acordo com a a tabela 2, 0 mercado acionario no Brasil esta
bem diversificado com destaque para os setores de Energia e
Servigos. Desse total, 67% das firmas da amostra sdo brasi-
leiras e do setor privado, 8% estatais nacionais e as restantes
multinacionais estrangeiras.

* Aamostra da Fipecafi é utilizada para a divulgagdo das “Maiores e Melhores” da Revista Exame. Agradecemos a Fipecafi pela disponibilizagdo dos dados para pesquisa académica.
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Tabela 2 Composicao do Setor

Setor n° %
Atacado 57 7%
Autoindustria 29 3%
Bens de Capital 21 2%
Bens de Consumo 71 8%
Comunicagoes 9 1%
Diversos 12 1%
Eletroeletrdnico 29 3%
Energia 11 13%
Farmaceutico 16 2%
IndUstria da Construcao 52 6%
IndUstria Digital 20 2%
Mineracao 20 2%
Papel e Celulose 21 2%
Produgao Agropecuaria 39 5%
Quimica e Petroquimica 69 8%
Servicos 87 10%
Siderurgia e Metalurgia 56 7%
Telecomunicagbdes 19 2%
Texteis 23 3%
Transporte 34 4%
Varejo 57 7%
Total 852 100%

Fonte: Fipecafi

A tabela 3 abaixo mostra a média e mediana das vari- ligeiro acréscimo em 2007 e 2010. Nesses mesmos anos,
aveis de estudo. A discrepancia entre a média e a mediana o fluxo de caixa e a receita apresentaram a maior média
na amostra ¢ explicada pela existéncia de observacdes com e mediana em relagdo aos outros periodos. Vale lembrar
valores elevados na amostra. Verifica-se que o investimen-  que, em 2007, a economia cresceu 6,09% e 7,53% em 2010
to se mantém praticamente estavel ao longo dos anos, com  (Banco Central, 2012).

Tabela 3 Média e Mediana das Varidveis
Variaveis 2007 2008 2009 2010
média mediana média mediana média mediana média mediana
Receita/Kt-1 44.39 4.91 34.28 4.76 22.74 4.30 59.72 5.50
Fluxo de Caixa/Kt-1 1.44 0.45 1.97 0.49 1.39 0.37 7.80 0.46
Investimento/Kt-1 4.59 0.04 3.56 0.04 3.77 0.04 4.71 0.07

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da Fipecafi

5 ANALISE DOS RESULTADOS

Na tabela 4, sdo apresentados os resultados com a utili- métodos utilizados, os resultados apontam para a mesma
zagdo de dummy de interagdo para captar diferencas do co-  dirego, indicando que néo ha diferenca da relagdo fluxo de
eficiente do fluxo de caixa de empresas de capital fechado e  caixa-investimento entre empresas de capital aberto e compa-
capital aberto. E interessante notar que apesar dos diferentes  nhias de capital fechado.
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Tabela 4

Resultados da regressao para toda a amostra com dummy de interacao

Variavel Dependente: Investimento

Varidveis Independentes GMM em primeira diferenca OoLS OLS dinamico
WK, 1.699%* 0.359***
(0.129) (0.121)
(FC/K) it -0.00208 -0.0440 -0.0463
(0.0673) (0.0465) (0.0301)
(ReC/K)M[ 0.0247%** 0.0129** 0.0155%**
(0.00947) (0.00633) (0.00440)
(Rec/K), -0.0142 0.00763 -0.00321
(0.0107) (0.00500) (0.00277)
(D.FC/K) -0.0812 0.152* 0.103
(0.0549) (0.0917) (0.0815)
Constante 0.710%** 0.447%**
(0.0538) (0.0867)
N° Observagoes 624 1,639 1,075
R quadrado 0.080 0.468
Numero de empresas 357
J test (p valor) 0.4919
Teste autocorrelacao (p valor) 0.0910

Nota: Fonte - Fipecafi. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. Erros robustos entre parénteses. Instrumentos validos pelo teste de Sargan (HO: instrumentos sao
validos). Ausencia de autocorrelagao entre os erros em primeira diferenca (HO auséncia de autocorrelacao de primeira ordem). K: ativo imobilizado em t-1.
I: Investimento. Rec: Receita. DFC: Dummy de interagao para captar diferengas entre o coeficiente de empresas de capital aberto e fechado.

Os resultados mostram que o investimento defasado em um
periodo tem relagdo com o investimento no ano seguinte. Tal
resultado também ¢ intuitivo, uma vez que empresas que inves-
tiram mais no passado tendem a investir mais no ano seguinte
para manter o nivel de sua atividade operacional. Ressalta-se
que a instrumentalizagio pelo uso da dependente defasada em
painel dindmico foi validada pelo teste de Sargan e o teste de
autocorrelagdo dos erros, ao nivel de 5% de significancia.

Ja a dummy de interagao foi significativa apenas para 10%
do modelo por OLS sem a variavel dependente defasada. No
entanto, vale lembrar que o coeficiente de fluxo de caixa para
empresas de capital aberto é medido pela soma da dummy de
interacdo com o fluxo de caixa da regressdo e ndo pelo valor
isolado da dummy de interagio. Nos trés modelos, ao fazer a
combinacdo linear (soma do fluxo de caixa com a dummy de
interagdo) o coeficiente do fluxo de caixa das empresas de ca-
pital aberto nao se mostrou significativo.

Em outras palavras, os trés métodos apontam que nio
houve diferenca de restricdo de crédito para empresas de capi-
tal aberto comparativamente com as firmas de capital fechado.
Esse resultado nédo confirma a hipotese que empresas de capi-
tal aberto deveriam apresentar menor restricio de capital, pois
teriam menor assimetria informacional. Uma possivel expli-
cagio para isso é que dentro das 1000 maiores empresas, as
companhias de controle aciondrio fechado podem apresentar
um alto indice de disclosure (transparéncia nas informagdes)
por serem empresas muito grandes, com alta visibilidade do
mercado e que talvez considerem num futuro préximo uma
abertura de capital.

Outra possivel explicacio para o fendmeno é que as em-
presas brasileiras apresentam baixo turnover, comportando-
-se na pratica como empresas de capital fechado. Para dar su-
porte a essa hipdtese, calculou-se, com dados da base Capital
IQ, o turnover de empresas brasileiras e comparou-se com o
turnover das empresas americanas. O turnover foi calculado

pela “anualizagdo” do volume didrio médio negociado por
empresa na bolsa dividido pelo seu valor de mercado. Os re-
sultados apontam que no Brasil o turnover é bem menor do
que nos EUA. Enquanto a mediana do turnover brasileira é
de 21%, o 1°quartil 4% e o 3° quartil 55%, nos EUA, a media-
na de turnover é de 82%, o 1° quartil 4% e o 3°quartil 178%.
Pode se argumentar também que a similaridade de compor-
tamento entre as empresas de capital aberto e fechado no
Brasil estd ligada a atuagdo de fundos de private equity que
aumentam a liquidez das empresas de capital fechado. De
qualquer forma, os resultados vdo ao encontro do trabalho
de Chen e Chen (2012), o qual mostra o desaparecimento da
relacdo fluxo de caixa e investimento para empresas locali-
zadas nos EUA durante a crise americana, mas sem apontar
uma causa especifica para o fendmeno. Sob a 6tica de Brown
e Petersen (2009), o desaparecimento da relacdo entre flu-
xo de caixa e investimento estaria ligada a investimentos em
ativos intangiveis ndo capturados nos balangos e ao desen-
volvimento do mercado de capitais. Ambos os argumentos
poderiam ser validos no contexto brasileiro. Os dados de in-
vestimentos utilizados no estudo referem-se apenas as inver-
sdes em ativos imobilizados. Dessa forma pode ser que haja
uma dependéncia do fluxo de caixa com investimentos em
ativos intangiveis ndo capturados por uma limitagao dos da-
dos do estudo. Ja o desenvolvimento do mercado de capitais,
pode ter levado as empresas brasileiras tornaram-se menos
dependentes de seu caixa interno para financiarem sua ex-
pansao. Tal raciocinio é confirmado pelo crescente niimero
de IPOs (Initial Public Offering) no periodo. Em 2007, 64
empresas realizaram uma oferta publica de a¢des.

Outro fator que pode ter reduzido a restricio de capital
foi o incentivo de crédito promovido pelo governo brasileiro
(liberagdo de recursos e redu¢do da taxa de juros) durante a
crise bancaria americana a fim de evitar uma estagnagao das
empresas brasileiras. Vale dizer que, além do aumento do vo-
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lume de crédito, a taxa basica de juro da economia seguiu em  de capital fechado e outra apenas com de empresas de capital
trajetdria de queda. aberto. Os resultados sdo parecidos a0 modelo com a utiliza-

Para dar maior solidez aos resultados, foram obtidas re-  ¢do da dummy de interagdo, evidenciando a néo restrigao de
gressoes separadamente para amostra somente com firmas  crédito em ambos os casos (Tabela 5 e Tabela 6).

Tabela 5 Resultados da regressdo somente para amostra de empresas de capital aberto

Variavel Dependente: Investimento

Variaveis Independentes GMM em primeira diferenca OLS OLS dinamico

(WK, -0.449%%* 1.003%+
(0.0419) (0.108)

(FC/K),, -0.0708 -1.371 0.00383
(0.231) (1.324) (0.557)

(Rec/K),, 0.0292 0.450 0.189
(0.0759) (0.359) (0.162)

(Rec/K) -0.00312 0.170 -0.123
(0.0600) (0.237) (0.115)

Constante -0.361 -0.275

(0.706) (0.469)

N° Observacoes 160 378 256

R quadrado 0.311 0.901

Numero de empresas 90

J test (p valor) 0.3743

Teste autocorrelagao (p valor) 0.9876

Nota: Fonte - Fipecafi. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. Erros robustos entre parénteses. Instrumentos validos pelo teste de Sargan (HO: instrumentos sao
validos). Auséncia de autocorrelagao entre os erros em primeira diferenga (HO ausencia de autocorrelagao de primeira ordem). K: ativo imobilizado em t-1.
I: Investimento. Rec: Receita.

Tabela 6 Resultados da regressao somente amostra de empresas de capital fechado

Variavel Dependente: Investimento

Varidveis Independentes GMM em primeira diferenca oLs OLS dinamico
K, 1.619* 0.259%+
(0.656) (0.0792)
(FC/K) it 0.0178 0.0113 0.000421
(0.0646) (0.0352) (0.0327)
(Rec/K),, 0.0197** 0.0149%** 0.0189***
(0.00831) (0.00454) (0.00492)
(Rec/K), -0.0151 -0.00111 -0.00657*
(0.0118) (0.00321) (0.00341)
Constante 0.549%** 0.363***
(0.0471) (0.0566)
N° Observacoes 464 1,261 822
R quadrado 0.089 0.467
Numero de empresas 270
J test (p valor) 0.1541
Teste autocorrelagao (p valor) 0.0658

Nota: Fonte - Fipecafi. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. Erros robustos entre parénteses. Instrumentos validos pelo teste de Sargan (HO: instrumentos sao validos). Ausencia
de autocorrelacao entre os erros em primeira diferenca (HO auséncia de autocorrelacao de primeira ordem). K: ativo imobilizado em t-1. I: Investimento. Rec: Receita.
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6 CONCLUSAO

Este trabalho analisou a restri¢ao de crédito para empre-
sas brasileiras de 2007 a 2010 pela abordagem do cash flow
sensitivity (relagdo entre fluxo de caixa e investimento). Os
resultados mostram que ndo ha diferenca da relacdo fluxo de
caixa-investimento para empresas de capital aberto e com-
panhias de capital fechado. De acordo com a abordagem do
cash flow sensitivity, ndo ha diferenca de restri¢do de crédito
entre empresas de capital aberto e firmas de capital fechado.
Essa evidéncia sugere que o grau de assimetria de informa-
¢do de empresas de capital aberto e de capital fechado pode
ser 0 mesmo no Brasil na amostra analisada. Adicionalmen-
te, os resultados podem ter sido influenciados pelo baixo fur-
nover das empresas brasileiras de capital aberto, pela atuac¢ao
dos fundos de private equity nas empresas de capital fecha-
do e pelo alto indice de disclosure de transparéncia de in-

formagoes das empresas de capital fechado. Outro resultado
interessante foi o desaparecimento da relagio fluxo de caixa-
-investimento no periodo analisado. Resultado semelhante
foi encontrado por Chen e Chen (2012), mas para empresas
dos EUA durante a crise bancéria americana. Essa evidéncia
sugere uma dindmica comum da relagdo fluxo de caixa e in-
vestimento para ambos os paises durante a crise. Baseado em
Brown e Petersen (2009), o desenvolvimento do mercado de
capitais e 0 aumento de investimentos em ativos intangiveis
pode ter explicado a ndo dependéncia do caixa para reali-
zagdo de investimentos em ativos imobilizados no periodo
analisado. Outra possivel explicagdo seria em relagdo aos
incentivos de crédito por parte do governo que podem ter
reduzido a dependéncia do caixa para realizagao de investi-
mentos de 2007 a 2010.
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